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Die kurze Antwort auf diese Frage ist: JA!
Es ist möglich – und wirtschaftspolitisch
notwendig – die bereits bestehende Re-
zession im Euroraum zu beenden und
gleichzeitig die bislang robuste deutsche
Konjunktur zu stützen. Energisches und
glaubhaftes Handeln der politischen Ent-
scheidungsträger ist dazu allerdings not-
wendig. Davon ist momentan leider nur
wenig zu erkennen. 
Die ausführlichere Beantwortung der Fra-
ge, ob sich das erneute Abgleiten in eine
Rezession vermeiden lässt, bedarf zu-
nächst einer Analyse der Ursachen der
Krise, also einer Diagnose. Ausgehend
von dieser Diagnose können dann wirt-
schaftspolitische Maßnahmen oder The-
rapien verschrieben werden. 
Diagnose: Verschuldung
Entgegen der weitläufigen Meinung ist die
Staatsverschuldung nicht Ursache der ak-
tuellen Probleme im Euroraum. Vielmehr
ist der in den letzten Jahren erfolgte An-
stieg der Staatsschuldenquoten eine Kon-
sequenz aus Rückgang der Wirtschafts-
leistung und staatlichen Konjunkturpake-
ten, sowie Rettungsprogrammen für den
Bankensektor. Abbildung 1 zeigt, dass ty-
pische Peripherieländer wie Spanien oder
Irland vor der Finanzkrise staatliche Schul-
denquoten von deutlich unter 60% vorwie-
sen und den Stabilitätspakt dementspre-
chend erfüllten.1 Irland und Spanien gal-
ten lange Zeit sogar als Musterbeispiele für
eine effiziente und solide Haushaltspolitik
und wiesen 2007 öffentliche Schulden-
stände von nur 25% und 36% auf. 
Die aktuelle Euro-Schuldenkrise beruht
also nicht auf Fehlverhalten der Regierun-
gen bei ihren öffentlichen Finanzen und
Haushalten. Trotzdem bleibt festzuhalten,
dass einige Regierungen die angemes-
sene Kontrolle und Regulierung ihrer Fi-
nanz- und Immobilienmärkte sträflichst
versäumt haben. Dies führte zu exzessi-
ver Verschuldung des privaten Sektors
und des Bankensystems sowie zu Bla-
sen in wichtigen Vermögenswerten wie
z.B. Immobilien. 
Aufgrund der einheitlichen Zinspolitik im
Euroraum bei unterschiedlichen wirt-
schaftlichen Entwicklungen und damit
einhergehenden Inflationsraten kam es
Anfang 2000 zu relativ niedrigen Realzin-
sen in der Peripherie. Dies stimulierte In-
vestitionen und Konsum und förderte den
Boom. In Spanien kam es zu einer Spe-
kulationsblase im Immobiliensektor, in Ir-
land siedelten sich außerdem – angezo-
gen u.a. von den niedrigen Unterneh-
mensteuern – übermäßig viele große Ban-
ken an. Als es in Folge der Finanzkrise
zu einer weltweiten Rezession kam, wa-
ren diese Länder sowohl direkt durch das
Platzen ihrer jeweiligen Blase betroffen als
auch indirekt durch den weltweiten Rück-
gang der Exporte und der Kreditvergabe.
Die Rezession führte zu einem starken
Wirtschaftseinbruch in der europäischen
Peripherie, der wiederum aufgrund auto-
matischer Stabilisatoren und diskretionä-
rer Maßnahmen, wie Konjunktur- und
Bankenrettungsprogrammen, die Staats-
verschuldung dort stark ansteigen ließ
(vgl. Abb. 1). 
Es fällt besonders im internationalen Ver-
gleich mit Ländern wie UK und Japan auf,
dass deren Staatsschuldenquote deutlich
höher liegt als die der europäischen Pe-
ripherieländer und das bei gleichzeitig
niedrigeren Langfristzinsen auf ihre Staats-
anleihen. Es gibt mehrere Möglichkeiten,
diese Diskrepanz zu erklären. Die Über-
zeugendste ist, dass das Fehlen eines
sog. Lenders-of-last-Resort (LOLR) im Eu-
Wirtschafts- und Finanzkrise abwenden?
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1 Die einzige Ausnahme bildet hier Griechenland wie
in Abbildung 1 deutlich zu erkennen ist. Zur Diskussion gestellt
roraum die Zinsen einiger Staatsanleihen aufgrund unnötig
höherer Ausfallrisiken stark erhöht.2
Insofern bleibt zusammenfassend bezüglich der Verschul-
dungsproblematik zu sagen, dass es zu einer Verteilung
der Schulden weg von privaten Schuldnern hin zum Staat
kam. Der typische europäische Nationalstaat kann dabei ho-
he Schulden momentan immer weniger gut glaubhaft be-
dienen – u.a. aufgrund des Fehlens eines LOLR. 
Diagnose: Wettbewerbsunfähigkeit
Die zweite Diagnose, die ich der wirtschaftlichen Lage des
Euroraums stelle, ist die erhöhte Wettbewerbsunfähigkeit
einzelner Länder oder Regionen. Grundsätzlich gilt es für die
Wirtschaftspolitik zu erkennen, dass regionale wirtschaftli-
che Disparitäten im Euroraum ein wichtiges Problem der Kri-
se bzw. einer möglichen wirtschaftlichen Erholung darstel-
len. Abbildung 2 zeigt die Entwicklung der
Lohnstückkosten ausgewählter Länder des
Euroraums für verschiedene Zeiträume. Es
ist deutlich zu erkennen, dass die Lohnstück-
kosten in Deutschland über den gesamten
Zeitraum 1996–2010 am wenigsten gestie-
gen sind, während die Euro-Peripherielän-
der Spanien, Irland und Griechenland alle
deutlich höhere Anstiege ihrer Lohnstück-
kosten aufwiesen. 
Lohnstückkosten sind natürlich ein Indika-
tor, der Wettbewerbsfähigkeit misst. Sie ge-
ben uns die Höhe der Lohnkosten pro pro-
duzierte Einheit an und sind insofern ein pro-
duktivitätsbereinigtes Wettbewerbsmaß.
Regionen, deren Lohnstückkosten stärker
steigen als die anderer Regionen, verlieren
gegenüber diesen Regionen an Wettbe-
werbsfähigkeit. Genauer gesagt wird das
Produzieren von Gütern in solchen Regio-
nen teurer, weil mehr für den Faktor produk-
tivitätsangepasste Arbeit bezahlt werden
muss als in den günstigeren Regionen. Ar-
beitsplätze wandern also ab, und die wirt-
schaftliche Aktivität geht in solchen Ländern
zurück, bis sich – so die neoklassische
Theorie – ein neues Gleichgewicht mit nun
gleichgewichtigen relativen Lohnstückkos-
ten eingespielt hat. 
Interessanterweise galt Deutschland selbst
bis vor nicht allzu langer Zeit noch als
»Schlusslicht« oder »kranker Mann« Europas. Die hohen Löh-
ne, zusammen mit hohen Lohnnebenkosten, haben die
Lohnstückkosten in Deutschland noch bis in die 1990er Jah-
re steigen lassen. Entsprechend stieg die Arbeitslosenquo-
te in derselben Zeit bis auf 10% an und verharrte lange auf
diesem hohen Niveau. Seitdem gab es in Deutschland nun-
mehr fast zwei Jahrzehnte relativer Lohnzurückhaltung, die
zu den Ergebnissen in Abbildung 2 geführt haben. 
Abbildung 3 zeigt nun wie stark und tief die Rezession in den
Ländern mit überhöhten Lohnstückkosten ist. Im Vergleich
dazu entwickelt sich die deutsche Ökonomie noch sehr ro-
bust. Um langfristig nachhaltiges Wachstum zu erzeugen,
müssen die Peripherieländer, ähnlich wie Deutschland in den
letzten beiden Dekaden, eine sog. »interne Abwertung«
durchführen, also die Löhne und Preise für ihre Güter und
Dienstleistungen deutlich weniger stark steigen lassen bzw.
senken als in Deutschland. Abbildungen 2 und 3 zeigen am
Beispiel Irlands die ersten Erfolge dieser Maßnahmen. Wie











































2 Vgl. De Grauwe (2011) für eine ausführliche Darstel-
lung des Problems multipler Gleichgewichte in einer
Währungsunion ohne LOLR.Zur Diskussion gestellt
Abbildung 3 aber auch zeigt, und wie wir aus
eigener Erfahrung wissen, ist eine solche
langanhaltende »interne Abwertung« mit ho-
hen volkswirtschaftlichen Kosten wie Rück-
gang des Wirtschaftswachstums, hoher Ar-
beitslosigkeit und ihren einhergehenden so-
zioökonomischen Problemen verbunden. 
Therapie: Stimulierung durch 
Fiskal- und Geldpolitik
Um schneller zum harmonischen langfristi-
gen Gleichgewicht zu gelangen, sind der
Wirtschaftspolitik aber keineswegs die Hän-
de gebunden. Im Gegenteil: mindestens zwei
Arten von stabilisierender und stimulierender
Nachfragepolitik sollten nun optimalerweise
angewendet werden. 
Erstens, viele Länder des Euroraums – besonders die gro-
ßen Staaten Deutschland und Frankreich – haben ihre fis-
kalpolitischen Maßnahmen noch nicht voll ausgeschöpft.
Deutschland, mit seinem fast chronisch hohen Leistungs-
bilanzüberschuss, muss nun weitere wichtige Infrastruktur-
projekte fördern. Die sich inzwischen in Luft aufgelösten
55 Mrd. Euro der HRE-Bad-Bank und die Steuermehrein-
nahmen für 2011 sollten sofort dazu verwendet werden:
Investitionen in zukunftsträchtige Projekte wie erneuerbare
Energien, Bildung und Verkehr versprechen dem Staat ho-
he langfristige soziale Renditen. Der Staat, der sich momen-
tan zu historisch niedrigen Zinsen refinanzieren kann, sollte
seinen wichtigen Aufgaben wieder gerecht werden und dar -
über hinaus eine optimale Schuldenlast anstreben. Er kann
jetzt gezielt dem privaten Deleveraging entgegen treten und
seine Schulden gegebenenfalls erhöhen. 
Zweitens, es ist inzwischen bekannt geworden, dass es
keine Denkverbote geben darf. Dies gilt auch für die Geld-
politik. Zwar darf am Preisstabilitätsziel der EZB nicht ge-
rüttelt werden, aber trotzdem sollte die EZB in der aktu-
ell äußerst prekären Lage, die zusätzlich durch die Null-
zinsgrenze für den Leitzins verschärft wird, ihr Inflations-
ziel leicht von derzeit 2% auf 4 oder 5% erhöhen. Natür-
lich ist dies mit Gefahren verbunden – wie im Übrigen je-
de wirkende Politikmaßnahme – aber es gibt wichtige Ar-
gumente für ein solches höheres Inflationsziel (vgl. u.a.
Blanchard et al. 2010; Akerlof et al. 1996; 2000). Zum ei-
nen würde ein geldpolitisch expansiver Kurs die nötigen
konjunkturellen Stimuli zur wirtschaftlichen Erholung im
Euroraum geben. Wachsende Wirtschaften können sich
ihrer Schulden leichter entledigen als schrumpfende. Zum
anderen würde die oben beschriebene interne Anpassung
der Lohnstückkosten im Euroraum erheblich erleichtert
werden. 
Als Fazit bleibt nun festzuhalten, dass die europäische Wirt-
schaft vor großen Problemen steht und in eine erneute Re-
zession abzurutschen bzw. noch lange in einer solchen zu
verharren droht. Energisches und glaubhaftes Handeln sei-
tens der geldpolitischen und fiskalpolitischen Institutionen
ist nun vonnöten. Unsere Ökonomien brauchen momentan
keine moralischen Predigten, sondern vielmehr wirksame
ökonomische Medizin, die vorhanden ist und dem Patien-
ten wieder auf die Beine helfen wird.
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Abb. 3Zur Diskussion gestellt
Halbherzige Maßnahmen ohne 
ordnungspolitische Fundierung führen
zu einem Weiterschwelen der Krise
»Überall in Europa haben die Schulden enorm zugenom-
men, die heute in allen großen Staaten als drückend emp-
funden und auf die Dauer vermutlich zum Ruin führen wer-
den.«Dieser aktuell anmutende Satz ist tatsächlich 235 Jah-
re alt und stammt von Adam Smith (Smith 1776, 786). Er
nimmt die Sorgen vorweg, die Menschen heute haben. Ein
Abgleiten in eine scharfe Krise ist aus heutiger Sicht jedoch
nicht unausweichlich. Es stehen Instrumente zur Verhinde-
rung bereit. Es gibt aber gute Gründe anzunehmen, dass
sie nicht im notwendigen Maße eingesetzt werden. Die Kri-
se wird weiter schwelen.
Traditionelle Krisenursachen
Ein Blick in die Geschichte zeigt, dass traditionelle Krisen-
ursachen in Kriegen und sozialen Unruhen, Naturkatastro-
phen oder Missernten lagen. Seit dem Beginn der industriel-
len Revolution kommt ein zyklisches Auf und Ab der Wirt-
schaftsaktivitäten hinzu, das als Konjunkturschwankungen
bekannt ist. Lagerhaltungsaktivitäten und Investitionen sind
wichtige Determinanten dieser Schwankungen.
Keiner der genannten Gründe ist heute relevant. Weder ha-
ben wir es in den westlichen Ländern mit Kriegen und Miss-
ernten zu tun, noch verzeichnen wir übermäßige Lagerbestän-
de oder Investitionen. Trotzdem habe alle Angst vor einem Ein-
bruch nie dagewesenen Ausmaßes! Was ist der Grund?
Neue Krisenursachen: Das Informationsproblem
Die Menschen fürchten sich heute vor den Folgen der enor-
men Vernetzung. Jeder hat wahrgenommen, dass in den letz-
ten Jahren sowohl in der Realgüterwirtschaft als auch im Fi-
nanzsektor die Arbeitsteilung stark zugenommen hat. Es sind
lange Ketten voneinander abhängiger Leistungsersteller ent-
standen. Die Kettenglieder sind oftmals auf mehrere Länder
verteilt, und der Verlauf einer Kette ist kaum exakt erkennbar.
Der Ausfall eines Unternehmens kann eine ganze Kette lahm-
legen, was sich über Querbeziehungen über große Bereiche
der Wirtschaft fortpflanzen kann. Der eigene Erfolg hängt da-
von ab, ob andere Marktteilnehmer in einer Kette verbleiben.
Genauso verändert jedes eigene Handeln die Chancen und
Risiken der anderen. Keynes Schönheitswettbewerb hat sich
ausgebreitet (vgl. Keynes 1936, 155 ff.).
Das zentrale Problem an dieser Situation ist die Tatsache,
dass niemand die Netze vollständig überblickt. Die Men-
schen wissen, dass sie in komplexe Netze eingebunden sind,
und sie erkennen, dass sie die Zusammenhänge nicht voll-
ständig überblicken und begreifen können. Sie warten aber
nicht auf vollständige Information, sondern entscheiden mit-
tels heuristischer Verfahren auf Grundlage weniger Indizien
(vgl. Gigerenzer 2008, 3 ff). Damit können gute bis sehr gu-
te Ergebnisse erzielt werden, wenn das System genügend
stabil ist (vgl. Gigerenzer 2008, 20 ff.). Die Schnelligkeit der
Entwicklung der internationalen Vernetzung in den letzten
Jahren hat das Sammeln ausreichender Mengen an Erfah-
rungen aber verhindert. Dies ist den Menschen bewusst. Sie
suchen nach Indizien dafür, dass Ketten stabil bleiben und
ziehen sich bei Verdachtsmomenten zurück. 
Die Komplexität der Netze und deren Undurchschaubar-
keit ist das neue Phänomen, das die stetige Entwicklung
moderner Marktwirtschaften bedroht – jenseits der klassi-
schen Krisenursachen wie Lagerhaltung, Investitionen, Miss-
ernten oder Naturkatastrophen.
Das Phänomen der Vorsichtsheuristiken
Wie aber verhalten sich Menschen konkret, die Angst vor
gefahrvollen, aber nicht ganz durchschaubaren Entwicklun-
gen haben? Ihr Verhalten wird von zwei Aspekten geprägt:
zum einen dem ständigen Sammeln von Indizien, ob der Mo-
ment zum Reagieren auf die latent wahrgenommene Gefahr
gekommen ist, und zum anderen aus der Reaktion selbst.
Die Forschung hat gezeigt, dass Menschen bei unvollständi-
ger Information nach einer Wahrnehmung von krisenanzei-
genden Indizien zu Vorsichtsheuristiken greifen (vgl. Thießen
2011). Vorsichtsheuristiken bestehen darin, einen Abstand
zwischen sich und dem Unsicheren zu schaffen. Es scheint
ein altes Prinzip des Lebens schlechthin zu sein, sich vor Ge-
fahren, die man nicht überblickt, dadurch zu schützen, dass
man sich zurückzieht. In Redewendungen wie »Distanz wah-
ren«, »aus dem Weg gehen«, »einen Bogen machen um et-
was«, »die Finger von etwas lassen« hat sich dieser alte Trieb
ifo Schnelldienst 21/2011 – 64. Jahrgang
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der Menschen bis heute erhalten. Die Folge des Einsatzes von
Vorsichtsheuristiken ist ein völliger Bruch des Verhaltens. So
steuern Unternehmen das Risiko in beherrschbar erscheinen-
den Situationen z.B. graduell mit dem Value at Risk, gehen
dann aber scheinbar plötzlich und unmotiviert zu ganz ande-
ren Maßnahmen über, indem sie sich aus einem Segment völ-
lig zurückziehen, Gelder von Banken abziehen und es über
Nacht bei der Zentralbank anlegen, Emerging Markets mei-
den, den Euroraum verlassen etc. 
Wenn Unternehmen, die in komplexe Netze eingebunden
sind, nach der Wahrnehmung krisenanzeigender Indizien zu
solchen Maßnahmen greifen, ist eine erhebliche Störung der
Netze unausweichlich, und ein kumulativer Abschwung kann
die Konsequenz sein. Die Krise tritt in Abhängigkeit von
den verwendeten Indizien ein, ohne dass klassische Kri-
sengründe eine Rolle spielen müssen.
Der Auslöser einer Krise
Es stellt sich die Frage: Steuern wir derzeit auf den Punkt
zu, an dem die verunsicherten Wirtschaftssubjekte zu Vor-
sichtsheuristiken greifen und ihre Verhalten radikal ändern?
Das hängt davon ab, welche Art von Indizien über den Zu-
stand der schwelenden Krise die Menschen vorfinden.
Betrachten wir zunächst die beruhigenden Aspekte: Die Po-
litik hat signalisiert, dass sie die Probleme der Vernetzung
erkannt hat. Sie hat gesehen, dass Banken unter der Last
zu hoher Risiken zusammenbrechen können, und hat im-
plizite Bankengarantien ausgesprochen. Sie hat erkannt,
dass das erste Moratorium eines Industrielandes seit dem
Zweiten Weltkrieg Signalwirkungen haben und andere Län-
der zum Nachahmen verleiten könnte. Auch hier will sie si-
chernd eingreifen. Und sie hat erkannt, dass die Gefahr be-
steht, dass die anhaltende Unsicherheit lähmend wirken und
das Wachstum verhindern könnte, das notwendig ist, um
finanzielle Spielräume zurückzugewinnen. Auch für Wachs-
tum will die Politik sorgen.
Dies alles stabilisiert.
Tatsächlich aber ist dies nur das Bild der Oberfläche – ein
Bild, das die Politik gerne verbreitet sehen möchte, aber es
nicht verbreiten kann, weil zu viele Indizien eine andere Spra-
che sprechen. Wenden wir uns diesen Aspekten zu. 
Grund zur Beunruhigung
Hier ist zuerst die Begrenzung der Verschuldung anzuspre-
chen. Einerseits ist deutlich wahrnehmbar, dass sich die Po-
litik Gedanken um die Begrenzung der Verschuldung der
Nationalstaaten bei 60% des BIP macht. Andererseits ist
aber auch leicht erkennbar, dass sich die Politik nirgendwo
definitiv bindet und von dem Primat der Politik über alle wich-
tigen Entscheidungen nicht ablassen will. Automatismen
zu wirtschaftlicher Vernunft werden nirgendwo installiert. Vie-
les sind Lippenbekenntnisse und bloße Absichtserklärun-
gen. In einer opportunistischen Welt sind Signale aber nur
dann glaubhaft, wenn ernsthafte Signalkosten existieren.
Dies aber vermeidet die Politik.
Konkret sieht es so aus: Im Stabilitätspakt vom 4. Oktober
2011 ist eine verpflichtende Minderung der über 60% des
BIP hinausgehenden Verschuldung um 1/20 pro Jahr vorge-
sehen. Bei Verstößen drohen Geldbußen und wirtschafts-
politische Auflagen. Zudem müssen sich nationale Finanz-
minister vor dem EU-Parlament rechtfertigen, wenn sie ge-
gen Auflagen verstoßen. All dies soll Strenge und Solidität
signalisieren.
Aber wer sind die Akteure, welche die Strenge einfordern
und durchsetzen? Als Akteure sind die Kommission der EU
und das Parlament der EU vorgesehen. Diese sollen über
Sanktionen und Auflagen bestimmen. Dies heißt aber letzt-
lich, dass nur eine weitere politische Ebene in den Prozess
der Politikfestlegung eingezogen wird. Kompetenzen, die
früher bei nationalen Regierungen angesiedelt waren, rut-
schen eine Stufe höher, ohne dass in irgendeiner Weise ge-
währleistet wäre, dass diese höhere Stufe andere, vernünf-
tigere, weniger »tagespolitisch« und interessengruppen-
motivierte Ziele verfolgte als die unteren nationalstaatlichen
Ebenen. 
Vermutlich erwartet niemand in Europa, dass auf der Ebe-
ne der EU andere Politikmechanismen wirken werden als
auf der Ebene der Nationalstaaten. Die Frage der finanziel-
len Stabilität bleibt daher offen: die Krise schwelt weiter. 
Die Zahlungswilligkeit der Schuldnerländer
Welche Signale senden die Schuldnerländer aus? Die Schul-
denkrise kann nicht bewältigt werden, wenn die Länder mit
hohen Schuldenlasten keine Anstrengungen unternehmen,
diejenigen Ressourcen freizugeben, die für den Schulden-
dienst notwendig sind. Die Ressourcen müssen anderen
Verwendungen entzogen werden, was schmerzhafte Pro-
zessen mit vielen Widerständen bedeuten kann (Reinhart
und Rogoff 2011). Staaten, die solchen Widerständen nach-
geben, werden keine Gelder für die Gläubiger übrig haben.
Sie werden sie leer ausgehen lassen (müssen). Wie also steht
es mit dem Willen der unbedingten Rückzahlung von Schul-
den auch gegen innere Widerstände hinweg?
Die Politik hat seit Ausbruch der Staatsanleihenkrise das
Credo verbreitet, der Wille zur Einhaltung von Verträgen sei
unbezweifelbar vorhanden – die verschuldeten Länder wür-
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den alles tun, ihre Gläubiger vertragsgemäß zu bedienen.
Am 4. März 2010 erklärte Griechenlands Premierminister
Giorgos Papandreou vor einem Besuch bei Bundeskanzle-
rin Angela Merkel: »Lassen Sie mich eins unmissverständ-
lich klarstellen: Griechenland will keinen Cent von deutschen
Steuerzahlern« (Welt-online, 4. März 2010).
Gegen diese offizielle Sichtweise stehen viele leicht wahr-
nehmbare Indizien, die auf das Gegenteil hindeuten. In der
Literatur wurde als Indikator für den Rückzahlungswillen von
Staaten der Korruptionsindex von Transparency Internatio-
nal vorgeschlagen (vgl. Thießen und Weigl 2011). Tabelle 1
zeigt die Beziehung, die zwischen dem Korruptionsgrad ei-
nes Landes und der Wahrscheinlichkeit eines Moratoriums
für seine Staatsschulden besteht. Gemessen wird der Kor-
ruptionsgrad anhand des Korruptionsindexes von Trans-
parency International. Die Moratoriumswahrscheinlichkeit
wird aus den beim Pariser Club verzeichneten Moratorien
der letzten 30 Jahre abgeleitet. Teilt man die Länder in Kor-
ruptionsklassen ein, dann kann man den Klassen entspre-
chend der Teilnahme der Länder an Umschuldungsverhand-
lungen Ausfallwahrscheinlichkeiten zuordnen.
Tabelle 1 offenbart eine deutliche Beziehung zwischen Mo-
ratoriumsentscheidung und Landeskorruption. In Ländern
mit höherer Korruption herrscht ein Klima, bei dem man eher
dem innenpolitischen Druck nachgibt, als Gläubiger ver-
tragstreu zu bedienen. Aktuelle politische Opportunitäten
determinieren die Frage der Gläubigerbehandlung – nicht
die Inhalte der in der Vergangenheit abgeschlossenen Ver-
träge (vgl. auch Reinhart und Rogoff 2008; Sturzenegger
und Zettelmeyer 2007; Thum 2005).
Die EU hat bisher zur Frage der Rückzahlungswilligkeit von
Schuldnerstaaten nicht Stellung genommen. Wie sollte sie
auch? Die EU ist ein politisches Organ, das von Schuldner-
wie Gläubigerländern für ihre jeweiligen Interessen einge-
setzt wird. In diesem Zusammenhang hat die EU bereits An-
passungsprobleme und zumutbare Anpassungsgeschwin-
digkeiten thematisiert, aber zum Problem möglicher Rück-
zahlungsunwilligkeiten keine Konzepte entwickelt. Das ist
ein Widerspruch, welche die Menschen als Indiz für eine ins-
gesamt inkonsistente Politik wahrnehmen und sie in der An-
sicht bestärken, dass Probleme nicht gelöst, sondern auf-
geschoben werden (vgl. auch Eder et al. 2010; Fischer 2000).
Die Krise schwelt weiter.
Die eigenen Interessen der EU
Ein weiterer Unsicherheitsposten belastet die Entscheidungs-
träger. Kaum einem Bürger der EU blieb es verborgen, dass
die Staatsschuldenkrise zum Anlass genommen wurde, Ins  -
titutionen der EU zu stärken. Der EU sollen Kompetenzen
zugeführt werden, gegen deren Verlagerung sich die Natio-
nalstaaten in normalen Zeiten wehren würden. Vorschläge lie-
gen auf dem Tisch, eine Behörde aufzubauen, welche die wirt-
schaftspolitischen Auflagen überwacht, die derzeit an Hilfs-
kredite geknüpft werden. Diese Behörde soll dann sukzessi-
ve in die Funktion eines EU-Finanzministeriums hineinwach-
sen und die Finanzströme aus der EFSF und später aus dem
ESM steuern. Sie wird wesentlich darüber bestimmen, ob
Schuldnerländer »jetzt« oder erst später oder gar nicht fallie-
ren. Die Behörde gehört von Anfang an zu den größten Gläu-
bigern und Schuldnern der Welt. Von welchen Linien aber wird
sie sich leiten lassen? Wie werden derartige Summen, wie
wird ein derartiger Einfluss politisch gesteuert? 
Wie oben erläutert, suchen unsichere Menschen nach Indi-
zien zur Bildung angemessener Heuristiken.
￿ Das erste Indiz, mit welcher Art Finanzgebaren zu rech-
nen sein wird, ist die Debatte um die Hebelung der EFSF-
Mittel. Es wurde gar nicht erst darüber debattiert, wie man
möglichst sparsam mit den verfügbaren Mitteln auskom-
men könne. Ohne dass auch nur eine einzige erfolgrei-
che Verwendung von Geldern nachgewiesen worden wä-
re, wurden schon Vorschläge unterbreitet, wie man den
finanziellen Rahmen über die von den Nationalstaaten ge-
nehmigten 750 Mrd. Euro hinaus noch ausdehnen könn-
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Tab. 1 








Wahrscheinlichkeit einer Umschuldung 
innerhalb von 30 Jahren in % 
10–>8 Keine  Korruption  13  0  0 
  8–>6  Mäßige Korruption  18  2  11 
  6–>4   Mittlere Korruption  34  11  32 
  4–>2  Starke Korruption  96  65  68 
  2–0  Extreme Korruption  10 8  80 
a) Der CPI gibt die Wahrnehmung von Korruption an. Er zeigt die betrachteten Länder nach dem Grad, in dem dort Korruption 
wahrgenommen wird. Der Index stützt sich auf verschiedene Umfragen und Untersuchungen, die von mehr als zehn 
unabhängigen Institutionen durchgeführt werden. Befragt werden Geschäftsleute in einer Vielzahl von Ländern. Die Angaben 
werden auf Werte zwischen 0 und 10 normiert (10 = völlig korruptionsfrei). 
Quelle: Corruption Perception Index CPI von Transparency International; Club de Paris – Paris Club; Berechnungen des Autors; 
Technische Universität Chemnitz. Zum Problem der Berechnung von Umschuldungswahrscheinlichkeiten vgl. Thießen und Weigl 
(2011), zum CPI vgl. Graf Lambsdorff (1999). Zur Diskussion gestellt
te. Es wurde ernsthaft das Konzept eines de facto Per-
petuum Mobiles mit Hilfe einer Banklizenz unter Miss-
brauch der EZB in Erwägung gezogen. Dann wurde der
Verkauf strukturierter Tranchen mit einem Selbstbehalt
der risikoreichsten Teile diskutiert und wirkungsgleiche
Versicherungslösungen vorgeschlagen. Die Tatsache,
dass man sich zuerst den 750-Mrd.-Garantierahmen von
den nationalen Parlamenten genehmigen lassen wollte
und erst danach über die Struktur der auf die Staaten zu-
kommenden Risiken entscheiden wollte, ist entlarvend.
Das erinnert fatal an die Falschberatung durch die Ban-
ken vor der Suprime-Krise, die ihre Kunden nicht über die
wahre Risikostruktur der strukturierten Produkte aufklä-
ren – ein Verhalten, das die Politik scharf geißelte und vier
Jahre später selbst durchführt.
￿ Das zweite Indiz für die Arbeitsweise einer solchen Be-
hörde ist das völlige Versagen der EU im Fall Griechen-
lands. Es ist nicht gelungen, Griechenland zu den an-
visierten Reformen zu zwingen. Es ist nicht gelungen,
den Gläubigern einen Haircut auf Griechische Schul-
den zu ersparen. Der diskutierte Haircut ist im Zeitver-
lauf nicht kleiner, sondern größer geworden. Mittlerwei-
le ist man bei 60% angekommen. Das hätte auch oh-
ne jede EU-Intervention zwischen Griechenland und
den Gläubigern bilateral ausgehandelt werden können.
Zwischendurch wurden Griechenland neue Kredite ge-
währt. Dem schlechten Geld wurde gutes hinterher-
geworfen. Private Risiken wurden auf öffentliche Stel-
len verschoben (EZB). Die Kredite haben Anpassungs-
prozesse vermutlich nicht gefördert, sondern sogar ver-
langsamt. 
Es schält sich eine Struktur im Verhalten der
EU heraus, die durchaus als Muster zukünf-
tigen Verhaltens dienen könnte: Einer Groß-
zügigkeit auf der Ausgabenseite (Strenge
wird behauptet, aber letztlich nicht durch-
gesetzt) folgt die Großzügigkeit auf der Ein-
nahmeseite (Mittelbeschaffung um jeden
Preis und mit jedem Argument). Dies ist aber
zufällig genau das Muster, das die National-
staaten seit den 1970er Jahren verfolgen und
das in die Staatsschuldenkrise führte. Langfristig beruhigend
kann ein solches Muster nicht sein.
Es stellt sich die Frage, wer oder was in der EU die zukünf-
tige Politik bestimmen wird? Ein Indiz dafür kann der oben
bereits eingeführte Korruptionsindex von Transparency Inter-
national liefern. Wir gliedern die Länder (West-)Europas ent-
sprechend ihrer Korruptionswerte. Tabelle 2 offenbart, dass
Europa definitiv zweigeteilt ist. Es gibt eine Gruppe von Län-
dern, die korruptionsarm sind. Diese Gruppe umfasst die nor-
dischen Länder und die Niederlande ergänzt um die nicht
mehr ganz korruptionsfreien Länder Deutschland, Österreich
und Großbritannien. Daneben gibt es eine Gruppe von Län-
dern mit stark erhöhten Korruptionswerten. Hierzu gehören
Griechenland, Zypern, Spanien, Portugal und Italien. Zwei
Länder, Belgien und Frankreich, befinden sich in der Mitte
zwischen beiden Gruppen. Es ist davon auszugehen, dass
in den genannten Ländergruppen ganz unterschiedliche Ein-
stellungen zur Verschuldung, zu Gläubigern, zum zumutba-
ren Niveau von Anstrengungen und Reformen herrschen.
Nimmt man die osteuropäischen Länder hinzu, dann haben
die korruptionsreichen Länder Europas bereits die Mehrheit
in der EU. Dies ist nichts, was Wirtschaftssubjekte in ihrem
Glauben an zukünftige Stabilität stärken könnte.
Die Rolle der EZB
Wir können als letztes die Rolle der EZB betrachten. Zwar
war die Geldpolitik der EZB seit ihrer Gründung insgesamt
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Tab. 2 
Starke und schwache Länder Westeuropas und Korruption 




(A)  Dänemark, Finnland, Schweden, 
Niederlande, Norwegen, Luxemburg, Irland, 
Österreich, Deutschland, Großbritannien  10–7,6  Geringe Korruption  0–6 
 Belgien,  Frankreich  7,1–6,8    12–15 
(B)  Zypern, Spanien, Portugal, Italien, 
Griechenland  6,3–3,5  Mittlere bis starke Korruption  21–52 
Quelle: Berechnungen des Autors auf Basis der Daten von Tabelle 1; zur Berechnung der Umschuldungswahrscheinlichkeiten 
vgl. Thießen und Weigl (2011). 
 
Tab. 3 
EZB-Präsidenten und ihre nationale Herkunft: Der Trend in Europa 





1 Wim  Duisenberg  Niederlande  8,8  Keine  Korruption 
2 Jean-Claude  Trichet  Frankreich  6,8  Mäßige  Korruption 
3 Mario  Draghi  Italien  3,9  Starke  Korruption 
Quelle: Berechnungen des Autors auf Basis der Daten von Tabelle 1. 
 Zur Diskussion gestellt
gesehen erfolgreich. Die Inflationsraten lagen im anvisierten
niedrigen Rahmen und größere Wechselkursschwankungen
konnten nach anfänglichen Problemen vermieden werden. 
Was aber viele Menschen in jüngster Zeit beunruhigt hat,
ist die Tatsache, dass sich die EZB in die Lösung der Staats-
anleihenkrise eingemischt hat. Der Aufkauf griechischer
und anderer Problemstaatenanleihen wird als Kotau vor
der Politik interpretiert. Es wird eine zunehmende Abhän-
gigkeit der EZB von der Politik wahrgenommen. Eine schlei-
chende Entfernung der EZB von früheren Grundsätzen wird
festgestellt.
Es steckt sicherlich ein Stück Polemik in Tabelle 3 und der
dort sichtbaren Entwicklung. Aber es ist nicht nur Polemik.
Tabelle 3 macht deutlich, dass die wichtigsten Entschei-
dungsträger der EZB unterschiedliche Sozialisationen auf-
weisen, andere Erfahrungen gemacht haben und von ande-
ren Einflüssen getragen werden. Die darin zum Ausdruck
kommenden Unterschiede sind nichts, was uns beruhigen
könnte.
Zusammenfassung
Moderne Marktwirtschaften stellen Marktteilnehmer durch
das große Ausmaß der Vernetzung vor besondere Entschei-
dungsprobleme, die es früher in der ausgeprägten Form
nicht gegeben hat. Das Verhalten der Nationalstaaten und
der EU in der Staatsschuldenkrise ist nicht dazu angetan,
den Menschen den Glauben einzuimpfen, es würden lang-
fristig stabile Lösungen geschaffen. Die Menschen können
aber ein Bemühen wahrnehmen, akute Notlagen zu über-
winden. Mangels zukunftsfähiger Konzepte geschieht dies
mit einem ungeheuren Aufwand an Kapital. Damit werden
die Märkte kurzzeitig beeindruckt und beruhigt. Die fehlen-
de Nachhaltigkeit führt aber zu einem anhaltenden Schwe-
len der Krise.
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